















2012 年 4 月 5 日，美国总统奥巴马正式签署了


















真实 GDP 从峰值到谷底下降了 3.8%，工业产值下降
了 14.8%，企业利润下降了 38%，2007 年 12 月开始后
的两年内失去了 1080 万个就业岗位，失业率在 2009
年 10 月达到 10.2%，记录美国 500 家上市公司股票
指数的标准普尔 500 指数从 2007 年 10 月—2009 年 3










实施 IPO 的平均合规费用 250 万美元，而上市后其持
续的合规成本每年平均为 150 万美元，这对中小企
业显然是很大的负担。与之相对的是，美国公司
IPO 的 数 量 从 1991—1999 年 的 年 均 547 起 降 至











源更加广泛。例如，互联网平台 Kickstarter 自 2009
年创立以来，在短短的几年时间里已有 53000 多个










企业经营成本成为美国朝野的共识。2011 年 1 月，
奥巴马政府宣布启动“创业美国”（Startup America）
计划，在五个关键的领域出台多项具体措施以激发





也是 JOBS 法案最终版本的基调。2011 年 11 月，美
国议会通过了一系列经济复兴法案，经过多次讨论
与修改，国会参众两院分别于 2012 年 3 月 22 日和 3



















法案修改了 1933 年《证券法》的第 7(a)条款，降
低 EGC 在 IPO 发行注册中的历史财务信息披露要
求，允许 EGC 在首次公开发行股票时其注册表仅需
提供最近 2 年（而其他公司通常需要 3 年）经审计的
财务报告。而其他任何类型注册表，即便规范信息












JOBS 法案简化了 EGC 在 IPO 流程中的约束，主
要体现在：（1）允许秘密送件。根据 1933 年《证券
法》第 6 条的规定，美国公司在 IPO 过程中必须公开
地向证监会递交 IPO 申请材料和注册报告书（外国










制：第一，在 EGC 发行新股前，允许投行在 EGC 公司
IPO 和其他形式的发行前发布研究报告；第二，要求
美国金融业监管局（The Financial Industry Regulato-
ry Authority，简称 FINRA）废除关于禁止研究员、投
行工作人员与 EGC 公司就 IPO 进行的三方会议；第
三，要求 FINRA 废除关于禁止特定时期(包括 EGC 的













































JOBS 法案在第二篇（TitleⅡ）要求 SEC 在该法
颁布之后的 90 天内，修订《D 条例》以及《规则 144A》
的规定。2013 年 9 月 23 日，SEC 颁布的《解除<规则
506>及<规则 144A>中关于一般性劝诱和广告宣传
的禁止》（Eliminating the Prohibition Against General
Solicitation and General Advertising in Rule 506 and



























或其净资产少于 10 万美元，则限额为 2000 美元或者
年收入或净资产 5%中孰高者；如果其年收入或其净
资产中达到或超过 10 万美元的，则限额为该年收入




































美国 1934 年《证券交易法》第 12（g）条款规定，
符合下列条件的发行人须对其证券进行注册：截至
上一会计年度末，其在册股东(held of record)达到或
















槛从 500 名提高到 2000 名；银行和银行控股公司注
销登记及停止申报所需在册股东数量的门槛从 300














































































































JOBS 法案对 EGC 首次公开发行的豁免以及小
额融资的松绑，是以证券监管部门严格监管为前提
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